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摘要 
伴随着大数据时代的到来，金融行业也迎来了自己的大数据—量化投资。量
化投资不仅存于国外，其思想和理念也在中国金融市场开始兴起，当中国的金融
改革愈演愈烈，研究量化投资以应对更加开放的市场是大势所趋。 
本文运用多因子选股模型来对 A 股三个具有不同特性的行业进行分析，并
进行了股票组合收益的样本外回测。在进行实证分析之前，为了使模型的使用更
具合理性，本文详细介绍了量化投资的发展历史以及现在主流的量化投资方法。
除此之外，本文探究了多因子模型的理论依据及使用 Fama-Macbeth 方法进行估
计的合理性。 
在对行业的实证过程中，选出各个行业的有效因子之后，使用 Fama-Macbeth
统计量与打分法方式的结合，在利用已知信息的基础上使用动态加权的方法进行
样本外回测，模拟真实的交易环境，充分考虑了交易费用，交易频率，财务报表
时滞等现实因素的影响，并且不包含任何未来函数。除了得到不同行业不同的有
效因子外，也得到了利用这些因子构造的股票组合所带来的超额纵向收益以及横
向收益。 
最后本文得出 A 股中的不同行业的股票收益率，确实对不同的基本面指标
有不同的表现。即使在市场行情低迷的情况下，不同行业利用其有效因子所实现
策略来构造的组合仍有较高的收益。该多因子模型可以作为投资策略，同时也为
后续基本面因子更深、更广的挖掘提供了基础。 
 
关键词：量化投资；多因子模型；动态加权 
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Abstract 
  With the arrival of the era of Big-Data,the financial industry has also ushered in its 
“Big-Data”, Quantitative investment. Quantitative investment not only exists in foreign 
countries, but also in China's financial market. Its ideas and concept in the financial 
market begin to rise. when China's financial reform getting intensified, research in 
quantitative investment to deal with the more open market is the irreversible trend. 
This paper applies multifactor model on three industry, and test the yield of each 
sector out of sample . Before the empirical analysis, in order to make the model more 
reasonable, the paper introduces the development of quantitative the main quantitative 
investment approach in detail.Besides,the paper explores the multifactor model which 
based on CDF and the rationality of the Fama-Macbeth test method. 
In th empirical process, after selecting the effective factors of various industries, the 
paper test the sample based on time-varing dynamic weighting method,applying the 
combination of Fama-Macbeth statistics.Excess return is followed after taking full 
account of the transtracion costs ,the trading frequency and the time lag of financial 
statement and so on.  
Finally, this paper concludes that stock return rate of the different sectors , does 
have a different performance on different fundamentals. Even if the weak market,the 
portfolio which is constructed by the strategy followed with different sectors through 
using its effective factor still has higher income. The multi factor model can be used as 
an investment strategy, and it also provides a foundation for the deeper and more 
extensive mining in other facors. 
 
Key Words: Quantitative investment; Multifactor model; Dynamic weighting 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景 
本文问题的提出立足于国外量化投资的成熟以及中国量化投资的兴起和未
来中国金融市场不断完善，股市注册制实行所带来的影响，具体的是指： 
1、量化投资在国外已有四十多年的历史，如今在美国用量化的方法进行投资
已经占了非常高的比重。量化投资行业的神话詹姆斯·西蒙斯，利用数学模型和
复杂计算，捕捉市场机会并做出交易决策进行短线交易，获得极高收益及荣誉。
大卫·肖同样利用公式和科技手段分析市场，获得“定量之王”美誉。2004 年中
国出现了第一只量化基金—光大保德信用量化核心，之后迅速发展到目前为止已
经出现了几十只量化产品，但是中国的量化投资处于起步阶段，很多量化产品被
抨击为伪量化。而且中国的资本市场仍不完善，做空机制以及金融衍生工具的缺
乏都严重阻碍量化的发展。但随着中国在世界经济中的位置变化，金融市场改革
的深化，不久中国资本市场必定会与最完善的金融市场步伐一致，量化投资定会
占有一席之地。 
2、随着金融市场的不断完善，基本目的用于规避风险的金融衍生品的不断产
生，融资融券业务的放开，可用于对冲风险的金融工具越来越多。就衍生品的基
础资产利率类、权益类、货币类及商品类而言，虽然我们国家目前已具有较健全
的工具比如利率远期、利率互换、股指期货、外汇远期和外汇期权及各类商品期
货甚至信用类的信用风险缓释凭证（CRMW），但是一些相当重要的金融工具比
如：利率期权、短期利率期货、个股期权投资还没有出现或者避险门槛还很高。 
然而这些尚未正式出现的金融工具正处在积极的酝酿之中，NAFMII（中国银行间
交易商协会）正积极培育利率期权交易，中金所也已推出短期利率期货为面临风
险的机构投资人提供短期利率管理服务等。中国金融市场金融工具不断产生的事
实告诉，过去单一、独立的投资体系很可能被淹没在市场的浪潮，利用量化进行
寻找错误定价，实现资产配置等是投资主流前进的方向。 
3、是否进行企业的实质性判断，是注册制与审核制的最大区别。注册制实施
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后，证监会的主要精力不再对企业进行实质性判断，属于有较大不确定性因素或
者超过行政机构应有的专业范围的事项，完全交给投资者决定。公司上市门槛降
低，注册制带来的几乎是无限量的供应量，在大量的上市企业供应中，投资者更
加需要对其仔细的甄别，市场会回归价值投资。因此，基于公司基本面的选股策
略变的尤为重要。量化选股就是利用数量化的方法选择股票组合，期望该股票组
合能够获得超越基准收益率。传统的行业研究需要研究宏观经济和行业概况、产
业链、宏观政策、经济周期以及生命周期，还有公司的市场地位，技术壁垒以及
公司前景等。相对于传统的行业分析，量化选股更加客观，更加迅速，资产管理
更加有效。这并不是对传统的行业分析的否定，而是对其肯定与量化，实现更加
实用的选股、入场及离场策略。 
第二节 研究意义 
随着量化投资在中国市场的兴起和壮大，量化投资因其出色的风险控制能力
以及能够多维度、及时客观地捕捉各个交易市场的机会，越来越受到个人投资者
以及机构投资者的青睐。量化投资不仅拓宽了投资者的选择，也增加了市场的有
效性及流动性。由于投资者风险收益的偏好不同，在不同宏观经济背景和市场环
境下，投资人的资产配置选择亦不同。在资产配置方面，量化投资模型可以帮助
投资者分析宏观经济数据进行大类配置，提高长期回报。在具体的市场交易中，
量化投资丰富的投资策略，阿尔法策略，套利策略以及各式各样未被发掘策略的
套利机会为获取正的回报提供了可能。 
如何才能在股市中战胜市场？在股市中获得超额收益是每一个投资者不懈
追求的目标，因而也衍生出了各种选股策略。相对而言，多因子选股策略往往受
到具有市场直觉的投资者所青睐，因为它综合了企业及市场多方面的信息。本文
在前辈的基础上继续探索多因子选股模型在中国 A 股市场的适用性，使用多因
子模型，进行分行业研究 A 股市场股票组合收益率的影响因素。 
本文所得结论对买方、卖方和监管机构等与市场活动息息相关者的行为有一
定的指导意义。实证研究表明不同行业上证 A 股市场的组合收益率与不同因子
有关系，并且具体给出了不同行业股票组合收益率表现的规律性。对于投资者来
说，收益与因子之间组合关系的规律，有助于其发现投资机会，构建有效投资组
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合，从而减少风险，实现资产的最优配置。对于卖方市场来说，这样有利于评价
组合业绩，设计新型金融产品，丰富证券市场产品。对于监管者来说，促进市场
的有效性是监管目标之一，增加市场有效性的重要做法是促进金融产品流动性，
激发市场参与者活力。 
基于此，本文将分行业进行多因子量化选股，综合考虑不同行业因子的有效
性，并且剔除冗余因子，进行更为科学可靠的选股分析。除此之外，本文考虑行
业轮动因素的影响，热点行业更替是股市尤为重要的话题。正确的选股策略都是
自上而下，正确的行业选择会保证一定的收益，并且先选行业再选个股会大大减
少工作量。因此本文分为两大部分，分行业选出有效因子并对其进行回测（样本
外检验）的实证分析。 
第三节 研究框架 
  本文的研究框架分为以下五个部分。首先是对研究问题的阐述，包括研究背
景、研究意义等，旨在介绍研究问题立论依据，以及该问题的提出背景。其次介
绍量化投资的具体定义，介绍量化的发展和历史，以及现在的主流发展方向，同
时具体介绍主流方向内的重要策略以及对国内外关于量化的文献进行梳理和介
绍。接着介绍本文所使用方法的理论基础，以及其在本文数据上的适用性。然后
进行是实证分析，主要可分成两部分：一部分是分行业对基本面因子的选取，选
取有效的基本面因子。第二部分是利用第一部分分行业选取的因子再对该行业进
行回测，以检验因子以及策略的有效性。最后是本文的结论和投资建议，综合实
证分析以及相关文献的分析，得出本文所要解决问题的结论。 
  本文最终希望解决两个问题：一是基于基本面的选股策略是否能够获得超额
收益；二是分行业选取基本面指标的做法是否有效。这两个问题的结果都依赖于
策略回测的表现以及衡量策略指标的相对大小。 
第四节 创新与不足 
本文创新之处有三点：一是利用调整的 Fama-Macbeth 统计量及打分法结合
进行多因子选股并构建投资组合；二是考虑到行业差异性的存在，将股票按行业
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进行实证分析；三是使用不包含未来函数的回测方法，模拟真实交易环境构建组
合。 
使用 FM 方法或打分法选择因子并构建投资组合，前者在构建组合时易受到
异常基本面数据的影响，后者在选择因子时不够精确，所以两者结合会达到较好
效果。由于各个行业性质具有较大差异，不同行业间公司的重要业绩指标不尽相
同，所以处于不同行业的公司对各个因子的反应也会不一样，故本文选择分行业
研究。文章使用量化回测技术，还原历史交易环境，考虑了交易费用及股市规则，
得到具有说服力的净值曲线。 
本文的不足之处在于选股策略还不够灵敏，样本内的时间太长，对于外推可
能会有一定的负面影响，这也是由本文所选取得方法决定的。所以本文可能的改
进方向是找出能在较短时间维度内受时间效应或者固定效应比较小的统计方法，
使模型估计的参数更稳定也就是更灵敏，以取得更好的外推效果。
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第二章 量化理论介绍及相关文献回顾 
第一节 风险中性测度量化及真实概率测度量化 
现代金融发展的两个分支都需要高级量化技术：风险中性测度和真实概率测
度。然这两者的思想和方法却截然不同： 
一、风险中性测度量化（Q-Quant） 
Q-quant 来自于 Q-measrue，即金融工程中的风险中性测度定价。风险中性
测度定价是指在对衍生品进行定价时，投资者在不同风险偏好下对产品的定价结
果是一样的，因此可以假设所有投资者都是风险中性的，以简化定价过程。在这
样的条件下，所有金融资产的预期收益率都是无风险利率 r，因为风险中性的投
资者并不需要承担超额风险以获得超额收益。因此在这样条件下，所有的现金流
都应该使用无风险利率进行贴现来求得现值。Q-Measure 主要应用于衍生品定价，
衍生品定价适用于奇异期权、抵押支持证券及可转换债券和结构性产品等。一旦
这些产品被定价就可以在市场上交易，卖方就可以为这些衍生品创造市场，给予
面临相关风险的投资者对冲风险的机会，但价格的波动及杠杆同时也带来了无套
利机会及投机客的参与。因此，衍生品定价主要是指利用当前的市场信息来推断
衍生品当前的相对价格。 
量化衍生品定价起源于 1900 年法国金融学家 Louis Bachelier，他在论文中首
次提出用随机游走来描绘股票价格运动，亦即现在的布朗运动。后来， 
Merton(1973)、Black 和 Scholes(1973)利用几何布朗运动及复制的思想进行期权定
价，衍生出了著名的 B-S-M 定价公式。 利用无套利的前提假设进行证券组合的
复制来定价的思想一直存在到风险中性定价概念出现。在利用无风险利率定价取
代随机过程定价的基础上，Harrison 和 Pliska(1881)建立完整的风险定价理论即在
等价鞅测度下，将衍生品价格贴现。在鞅测度下，资产定价并不对超额风险进行
补偿，因此被称为风险中性定价。Q-quant的主要量化工具是连续时间的伊藤（Ito）
随机微分、偏微分方程以及随机过程。 
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二、真实概率测度量化（P-Quant） 
P-Quant 于 Q-Quant 相对应，表示真实概率测度。真实概率测度是指模型所
依赖的概率分布是从历史上或从当前数据所估计得到。在 P-Quant 中，风险和投
资组合的目标就是找出标的资产一定期限内的价格分布。P-Quant 就是当今真正
意义上的量化投资，即通过计算机技术并且使用复杂的数学模型寻找大概率的盈
利模式，实现投资策略的过程。量化投资相比于 Q-Quant 截然不同的是在本质上
前者包含对未来价格的预期，即投资者希望通过选择资产配置，仓位结构来获得
收益，而后者则是对当前资产的相对定价，以寻找定价误差获得收益。 
风险和资产管理组合的量化理论起源于马克维茨的均值方差模型，之后的很
多理论均以假设资产价格的概率分布为前提，因此，在现实中概率分布从已有的
信息来估计。这些信息主要包括该资产的历史价格以及相关变量的时序数据。类
似于校准（calibration）是 Q-Quant 中的关键问题，参数估计及模型选择也是 P-
Quant 中的主要难题。并且此时风险和投资组合管理更加侧重的是资产组合品种
及仓位管理而不仅仅是单个资产。 
三、主流量化投资 
随着计算机的发展及大数据流行，P-Quant 占据了明显的优势。在量化领域
的应用包括时间序列、统计学习、数据挖掘及机器学习等。从我们以上的对比可
以看出 Q-Quant 模型较为固定，利用数据来校准模型参数;而 P-Quant 则利用现
有的数据，选择最优的模型来进行量化。因为 P-Quant 需要大量的数据，在以前
数据收集存储困难，数据样本较少，所以数据需求较少的量化方法受到青睐，各
式各样的衍生品解决了市场上的剩余流动性，甚至可以发现套利机会获取高额收
益。但是随着计算机技术的发展及数据的易得性，即“大数据”时代的到来，各
式各样的模型及自动化交易、高频交易等喷涌而出极大地促进了量化的发展。并
且 2008 年由于衍生品引起的金融危机带来的影响及竞争者的增加，套利机会愈
发减少，故 P-Quant 成为目前主流，但这并不表示二者是对立的。 
在现在的量化行业，在风险和定价领域仍然是传统的随机微积分为主，但这
种方法计算出来的价格仅能作为参考；而在投资交易领域、资产配置及高频交易
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等方面，P-Quant 毫无疑问占据了重要地位。 
第二节 量化投资 
主流量化投资分为量化选股、量化择时、期货套利、统计套利、算法交易及
资产配置和现代数据方法的应用等。 
一、量化选股 
量化选股就是利用定量方法选择股票组合，摒弃人为主观因素，期望所选股
票组合净值能够越基准净值的选股方法。量化选股的策略主要可以分为两类：第
一类是基本面选股，第二类是市场行为选股。 
基本面选股主要有因子模型，风格模型及行业轮动模型等。基本面选股实际
上包含了传统价值投资的思想。多因子模型从市场上的因子中选取有效的因子，
是一类重要的选股模型，优点是能够综合很多信息得到有效的策略，因此表现也
比较稳定。风格轮动模型主要是由于投资风格的存在，而投资风格的形成来源于
股票市场异象，如账面市值比效应、日历效应等。所以，风格投资从本质上来说
就是通过追逐这些市场异象，来获得超额收益。与风格投资不同，行业轮动是一
种在存量市场中更为体现市场资金流重要性的投资方式。在存量市场上，由于资
金流有限，并不是所有行业均会获得普遍上涨，因此行业轮动显得尤其重要。除
此之外，行业配置亦是投资管理中一个重要组成部分，资产配置的正确与否对收
益组合收益至关重要。 
市场行为选股包括资金流模型、动量模型、一致预期模型及趋势跟随模型。
从根本上来讲，股价上涨下跌是资金流进流入的直接反应。传统的价量方法获得
数据过小，分析能力有限，无法识别股价的涨跌是来源于市场的正常流动还是额
外信息。资金流测算指标的定义对资金流的测算起着决定作用，从而决定策略的
有效性。动量模型是来源于市场上不同指标对股价有动量及反转效应。基本的价
格动量效应是指在一段时间内涨幅较大的股票，在之后仍会有较大涨幅。反转效
应则刚好相反。因此，动量策略就是指寻找强势的股票，在判断其将继续强势后
买入；反转策略就是寻找表现弱势的股票，判断其将出现逆转后买入。趋势追踪
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